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[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：5 月初以来，山西多家氧化铝企业受赤泥库渗漏事件与环保督察影响 ，开工逐渐下降，其中，信发交口

肥美、华庆铝业等氧化铝厂面临环保整改问题，并且氧化铝停产有升级态势，百川氧化铝价格自不到 2800 元/

吨上涨至接近 3000 元/吨。 

 山西多家氧化铝企业面临停产，环保因素直接影响产能已达 375 万吨，达到运行产能的 5%。近期中央生态环境

部办公厅发布文件，5 月 15 日至 5 月 25 日将在山西开展 2019 年统筹强化监督（第一阶段）工作，因赤泥库渗

漏等环保问题，山西多家氧化铝企业面临开工下降，其中，交口肥美、华庆铝业、兴安化工等氧化铝厂面临环保

整改问题，具体来看，根据百川统计，交口肥美预估 5 月 18 日将停止投料，仅将系统剩余部分产出将全部停完

名义产能 260 万吨（实际 280 万吨产能），孝义华庆已将 45 万吨产能全部停完，兴安化工检修一条产线，影响

产能约 1/4 产能，达到 70 万吨，因此截止目前，环保因素停产已经达到 375 万吨，而根据阿拉丁统计数据显示，

3 月国内氧化铝总产能 8397 万吨，运行产能 6961 万吨，受环保因素直接影响产能比例达到 5%。特别值得注意

的是，根据 ALD，交口肥美彻底退出生产后，即使再度整顿达标，再复产的周期至少要四个月以上，影响体量有

别于前期的检修式减产或者压产。 

 山西铝土矿供给持续紧张，多家氧化铝企业开工产能减量，影响产能达 225 万吨。根据百川统计，因山西铝土

矿随着逐年开采，品位下降较为明显，导致山西氧化铝生产成本高企，位于成本曲线末端（后 10%落在 2900 元

-3000 元区间），叠加山西氧化铝生产工艺与进口矿匹配度相对较低，当地矿石供给持续紧张，多家氧化铝企业

开工产能减量：山西华兴铝业总产能 200 万吨，开工产能为 100 万吨；中铝山西新材料 260 万吨建成产能，开

工产能 190 万吨；兴华科技总产能 90 万吨，开工产能 35 万吨，因此截止目前，由于矿石供给紧张而导致的压

产影响已经达到 225 万吨。 

图表 1：山西省内氧化铝企业运行情况梳理  

项目 建成产能 运行产能 减停产原因

中铝山西新材料 260 190 矿石供应

交口信发 280 0 环保整顿

信发化工 360 340

田园化工 40 30

兆丰铝业 110 40

中铝兴华科技 90 35 矿石供应

华兴铝业 200 100 矿石供应

国电投山西铝业 260 260

奥凯达化工 30 30

兴安化工 280 210 环保整顿

泰兴铝镁 40 40

复晟铝业 80 80

东方希望晋中铝业 300 300

森泽煤铝集团 130 130

华庆铝业 40 0 环保整顿  

资料来源：ALD、百川资讯、中泰证券研究所 
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 环保与矿石问题愈发严峻，氧化铝供给波动性增大，月度过剩幅度显著收窄，氧化铝有望偏强运行。当前山西地

区呈现出愈发严峻的环保和矿石供应问题，氧化铝供给波动将会更加频繁，一是环保投入使得成本增加，挫伤企

业生产积极性，二是矿石供给持续紧张，影响企业生产连续性。波动性增加的趋势在业内不断加强，其实，不论

山西、河南还是广西，针对矿山与氧化铝主体设施、赤泥排放等环境整治的日趋严格和规范，氧化铝行业运行产

能的波动已经越来越频繁，不断的减停产和压产现象开始轮换出现，比如具有代表性的是，根据 SMM，在 4 月

下旬山东某氧化铝厂增加焙烧炉环保投入，年内焙烧炉轮换运转生产，技改影响约 100 万吨产能。受环保与矿石

问题愈发严峻的影响，SMM 预估 5 月国内氧化铝产量 597.3 万吨，5 月氧化铝过剩量显著收窄至 15 万吨附近，

这也是自 2018 年 12 月以来过剩量最低的一个月，并且更进一步，基于氧化铝供需结构得到显著改善，贸易商

控市能力明显增强，产生低库存铝厂供应担忧与风险，因此，呈现出高位做市带动低位刚需成交不断上移，根据

ALD，截止目前，市场主流贸易间交易价格上移至 3200 元左右，工厂间的刚性成交主要集中在 3100 元，氧化

铝有望偏强运行。 

图表 2：氧化铝月度供需平衡情况 

201901 201902 201903 201904E 201905E 201906E

供给 613 561 604 603 597 600

需求 575 522 577 575 582 586

平衡 39 40 27 28 15 14

供给 462 417 462 448 468 464

需求 460 416 460 446 462 447

平衡 2.0 1.8 2.0 1.5 5.5 16.9

供给 1075 979 1066 1051 1065 1064

需求 1035 937 1037 1021 1044 1033

平衡 41 41 29 30 21 31

国内

海外

全球

 

资料来源：SMM、中泰证券研究所 

 投资建议。综上，基于环保与矿石问题愈发严峻，氧化铝供给波动性增大，月度过剩幅度显著收窄，氧化铝有望

偏强运行，电解铝在库存去化较为顺利的结构下，价格支撑得到进一步加强，需要重点关注。 

 核心标的：中国铝业、云铝股份。 

 风险提示：环保政策与执行不及预期，海外氧化铝复产超预期，进口矿匹配度超预期。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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